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L'euro fa ricchi
solo i tedeschi

Il bonus doveva
darcelo la Merkel
Renato Brunetta

apagina 6

il dossier

L’euro fa ricchi solo i tedeschi
I1 bonus ce lo paghi la Merkel

La provocazione si basa sui faiii: con la moneta unica la Germania sfruiia il surplus
nella bilancia dei pagamenti. Ora ha il dovere di reflazionare per trainare gli aliri Paesi
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IL SEMESTRE DI RENZI
Convinca la Cancelliera
ad aumentare

la loro domanda interna

di Renato Brunetta

lla cancelliera tedesca,
AngelaMerkel, ilgiovane
premieritalianopiace. Al-
meno cosipare. Enelloro primo
incontro a Berlino la donna piu
potente del mondo era entusia-
sta delle slide con cui Matteo
Renzi aveva presentato il suo
programma di governo agli ita-
liani. Era marzo di quest’anno.
Diincontritraiduecapidigover-
no in questimesi ce ne sono sta-
ti, poi, diversi. Tutti molto ami-
chevoli, e la cancelliera non ha
persooccasione per apprezzare
il«nuovocorso»dellapoliticaita-
liana, al dila delle dichiarazioni
pil critiche del suo portavoce;
del suo ministro delle Finanze,
Wolfgang Schaeuble; e deibotta
e risposta tra il presidente della
Bundesbank, JensWeidmann, e
Matteo Renzi.
Se ad Angela Merkel il presi-
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dente del Consiglio italiano pia-
cetanto, allora, perchéperlapo-
litica economica tedesca non
prendespuntopropriodallepri-
me misure prese da Renzi in
campo economico? Per esem-
pio, gli 80 euro al mese in busta
paga? Lo ha scritto in maniera
ironicainun fweetnelprimopo-
meriggiodisabato AntonioPoli-
to. Ma l'idea ha un suo fonda-
mento economico, nonchésoli-
de motivazioni, che potremmo
definire«storiche», riconducibi-
li tanto ai famigerati Trattati eu-

ropei (in particolareil Six Packe
il Fiscal Compact) quanto airap-
porti Germania-Stati Uniti.
Traducendoinlinguaggiotec-
nico il tweet di Polito, intendia-
mo dire che, piuttosto che dila-
niarcineldilemmalflessibilitasi-
flessibilita no; flessibilita come-
flessibilita quando, con relativi
botta e risposta, abbiamo visto,
Germania-Italia, quel che serve
oggiinEuropaelareflazione, va-
le a dire un aumento della do-
manda interna, quindi dei con-
sumi, degli investimenti, deisa-
lari, delleimportazionie, dicon-
seguenza, della crescita, in Ger-

maniae, contestualmente, negli
altripaesi.

Lo scorso 15 novembre, la
Commissione europeahasegna-
lato, come previsto dal Six Pack,
lesituazionidisquilibriomacro-
economicodeisingolipaesidel-
l'eurozona. Con riferimento al
saldo della bilancia dei paga-
mentiiparametrisono«partico-
lari»:le sanzioni scattano quan-
doil deficitdelle partite correnti
supera, nella media degli ultimi
3anni, il3% del Pil, mentrein ca-
sodisurplusil paletto éfissato al
6%. Limite tutt'altro che strin-
gente. Nel 2012, guarda caso, il
surplus medio della Germania
relativo al triennio precedente
(2009-2011) era pari proprio a
5,9%. Nel 2013, invece, nono-
stante i parametri fissati ad hoc,
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eéandatamaleperitedeschi, ela
mediadel triennio 2010-2012ha
superatoil 6,5%. Le prime stime
sultriennio 2011-2013si attesta-
no addirittura oltre i1 7%.

Questo significa che, con tale
surplus della bilancia dei paga-
menti, la Germania ha un van-
taggio competitivo sulla cresci-
ta, potendodifattocontaresuun
euro tedesco sottovalutato. Al
contrario,glialtripaesidell’euro-
zona, con la moneta unica so-
pravvalutata rispetto ai propri
fondamentali, non riescono a
esportare e a fare affluire, in tal
modo, risorsenellefinanzepub-
bliche.

L’euro tedesco, di fatto, con-
tro ogni volonta e sogno, ha di-
strutto'Europa, creando squili-
bri crescenti, appunto, nelle bi-
lancedeipagamenti;etassidiin-
teresse divergenti, senza alcun
meccanismo di redistribuzione
e diriequilibrio. E questala ma-
lattiamortale che ciaffligge. Per-
ché gli squilibri nei rapporti tra
esportazioni e importazioni e
nei flussi di capitali si riflettono
sul deficit e sul debito pubblico
degliStati.Equindisullalorocre-
dibilita. E quindi sul loro merito
di credito. Negli anni della crisi i
mercati non hanno fatto altro
che sanzionare cio. Tutto parte
dallebilancedeipagamenti, che
siportano dietrotassidiinteres-
se, deficit, debito e, di conse-
guenza,nuovamenteitassidiin-
teresse.

La soluzione, dunque, al dila
ditutto quanto fatto (inutilmen-
te)finoraeunasola:ipaesichere-
gistrano un surplus nella bilan-
cia dei pagamenti (che include
siai movimenti delle merci sia i
flussi di capitali) hannoil dovere
economicoemoralenondipre-
stareisoldi,nondi«salvare»(co-
me éstato fattofinora), madire-
flazionare. Cioéaumentarelalo-
ro domanda interna, trainando
le economie degli altri Stati.

Commissione europea e Fon-
do Monetario Internazionale
non sono gli unici a criticare (ex
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post)la politica economica san-
gue, sudore e lacrime dettatada
AngelaMerkelaun'Furopatrop-
potedesca e l’eccessivo surplus
dellepartite correnti dellabilan-
cia dei pagamenti della Germa-
nia. A marzo 2014, il presidente
degli Stati Uniti, Barack Obama,
dichiarava: «I Paesi con surplus
fortihannospazio perfare dipiu
persostenereladomandaaggre-

gatain Europan». Laferoceecirco-
stanziata critica del presidente
Usa nei confronti della politica
economica tedesca & solo I'ulti-
mamanifestazionediun conflit-
to carsico che dura da tempo. 1l
primoclamorosocontrastorisa-
le allameta degli anni "70. In un
mondo sconvolto dalle due crisi
petrolifere, duranteleprimeriu-
nionidel Fmi, gli Stati Unitichie-
sero con insistenza alle autorita
tedesche di reflazionare la loro
economia, che fin da allora pre-
sentava consistenti avanzi della
bilancia dei pagamenti. Non
avendoottenutorisposta,impo-
starono la politica del «benign
neglect»(benevolodisinteressa-
mento) rispetto al dollaro, che
comincioaperderedivalore,co-
stringendoilmarcoarivalutarsi.
Ancorapiu forte fuil contrasto a
seguito della crisi del Sistema
monetario europeo: crisi in lar-
gamisuradeterminatadallemo-
dalitd assunte dalla Germania
per finanziare la riunificazione
delpaesedopolacadutadelmu-
rodiBerlino. Glialtripartnereu-
ropei e gli stessi Stati Uniti chie-
devano alla Bundesbank di ri-
durreitassidiinteresse. Manem-
menoquellavoltavifuunarispo-
sta positiva. E la crisi del '92-'93
continuo il suo corso, fino a de-
terminareun piuigeneralescon-
quasso.
Oraildibattitovertesullepoli-
tiche di austerity condotte fino
ad oggi e accettate passivamen-
tedai governi europei. E gli Stat
Uniti, forse memori di quei pre-
cedenti,hannoalzatoil tiro. Etor-
nano a chiedere alla Germania
lareflazione. Sipuo darloro tor-

to?

CaropresidenteRenzi,appro-
fittadellabenevolenzadellacan-
cellieraMerkelneituoi confron-
ti, e pit1 che chiedere flessibilita
perl'Ttalia, chiedilareflazionein
Germania.LaGermaniadevere-
flazionare per cause di forza
maggiore, cioeperrispondereal-
le segnalazioniricevute dall’Eu-
ropa a causa dell’eccessivo sur-
plusdellabilanciadeipagamen-
ti (netta prevalenza delle espor-
tazioni sulle importazioni). Ma
anche gli altri paesi devono far-
lo.Come?Definendoaccordibi-
lateralitraisingoliStatielaCom-
missione europea, per cui le ri-
sorsenecessarie perl'avvio diri-
formevolteafavorirelacompeti-
tivita del «sistema paese» non
rientranonelcalcolodelrappor-
to deficit/Pil ai fini del rispetto
del vincolo del 3%, mentre rien-
trano nell’alveo dei cosiddetti
«fattori rilevanti» per quanto ri-
guarda i piani di rientro definiti
dallaCommissioneeuropeaper
gli Stati che superano la soglia
del 60% nelrapporto debito/Pil.
Concretamente, ciascun paese
definisce, sulla base delle pro-
prie caratteristiche e specificita,
le riforme da implementare al
propriointermo, per 1-2 puntidi
Pil; adotta simultaneamente le
riforme definite con la Commis-
sioneeuropea; beneficiadeglief-
fetti positivi delle proprie rifor-
me; beneficia, altresi, degli effet-
ti positivi delle riforme adottate
dagli altri Stati, attraverso I'au-
mentodelle esportazioni. Risul-
tato: ognisingolo Stato torneraa
crescere, conregole nuove, mo-
derne, competitive; I'intera eu-
rozonatorneraacrescere, conre-
golenuove,modeme, competiti-
ve. Un gioco a somma positiva.
Pertutti. Caro presidente Renzi,
ilsemestre europeodipresiden-
zaitaliana & solo all'inizio. Dagli
unatuaconnotazione. Eipopoli
d’Europa, che tanto hanno sof-
fertoin questi anni, saranno con
te.
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® Dallo studio dei dati relativi alla bilancia ® Questo perché, a partire dal 2001: ® La bilancia dei pagamenti é composta da:
dei pagamenti di Germania e Italia La Germania ha awiato una serie di riforme Conto corrente: comprende tutte e
dal 1992 al 2011 emerge un netto cambio strutturali che hanno aumentato la competitivita|  transazioni tra residenti e non residenti che
di segno, a evidente del Paese; riguardano merci e servizi;
vantaggio della Germania,

a partire dalfanno I sistema di cambio fisso introdotto dall’euro Conto finanziario: comprende tutte le

& introduzione deleuro {e la conseguente “svalutazione” della moneta transazioni tra residenti e non residenti che
(2001) tedesca) ha consentito alla Germania di riguardano titoli azionari e obbligazionari e
capitalizzare i vantaggi acquisiti con le riforme contratti derivati
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